
业绩看台

高杠杆基金近期表现

（

９

月

３０

日至

１０

月

１５

日）

序号 名称 价格涨幅

（

％

）

净值涨幅

（

％

）

杠杆系数

１０

月

１５

日溢价率

（

％

）

１

双禧

Ｂ ５５．７ ２９．５１ １．５９ １４．４９

２

银华锐进

３３．１３ ２０．０５ ２．００ ７．３８

３

同庆

Ｂ ２０．５３ １６．６３ １．６２ －１５．７４

４

瑞福进取

１９．５８ ２３．４ １．３９ ０．３８

５

瑞和远见

１９ １２．５ １．４２ ３．７５

６

合润

Ｂ １３．６４ １１．９３ １．１５ １．１６

７

估值进取

４．６ ０．９６ １．８２ －７．４５

数据来源：上海证券、天相投顾 制表：朱景锋
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国内

ETF

迎来高速发展期

证券时报记者 张 哲

本报讯 日前，由华安基金联合上海证券

交易所组织的 “趋势与机遇———

2010

中国

ETF

发展高端论坛”在上海召开。 论坛上来自

上交所、华安基金、中证指数公司、证券公司等

机构专家纵论

ETF

发展与趋势， 国内

ETF

无

论从资产管理规模还是市场覆盖来看都还处

在起步阶段，发展空间很大，未来将迎来高速

发展期。

据统计， 全球目前约有

2300

多只

ETF

，约

为全球基金数目的一半， 其中大部分为股票

ETF

，新兴国家

ETF

达到

401

只。 截至

2010

年

第三季度，国内上市的

ETF

共

12

只（上交所

9

只），累计净资产超过

730

亿元（不含联接）。

道富资产管理公司产品开发董事

Ken

Wong

表示，未来全球

ETF

可能继续高速发展。

“

1993

年标普

ETF

问世时

ETF

并不为人所知，

1993

年到

1998

年

ETF

几乎没有增长， 但在

2003

年

2007

年增长非常快， 至今

ETF

唯一一

年增长下降的是

2008

年金融危机。

2009

到

2010

年

ETF

继续高速发展，未来三年增长依然

会很快。 在亚太区中，中国

A

股

50ETF

每天的

交易量排名第一，已经是亚太最大的。 ”

国信证券经济研究所常务副所长葛新元表

示认同：“国内

ETF

产品从最初的

50ETF

问世到

目前

ETF

数量越来越多，今年已经发行和准备发

行的

ETF

有

8

只， 估计今年新增

ETF

至少有

10

只，明年可能达到

20

只，甚至

30

只。 目前这个阶

段，国内

ETF

市场已经进入迅速发展阶段。 ”

展望未来，葛新元表示，未来国内

ETF

发

展趋势会朝着两个大方向发展： 第一， 策略指

数、主题指数，或是量化投资的策略模型，在指

数化之后形成

ETF

产品，这是今后几年

ETF

发

展的大趋势；第二，基于现有大指数的

ETF

进

一步深化，在此基础上发展一些衍生产品，比如

说做期权类的、连接票据类等。

股指连续大涨

指数化投资再现优势

证券时报记者 荣 篱

本报讯 十一长假之后， 股指连续大涨，但

就在上涨行情中， 部分投资者却 “笑不出来”

———指数涨了，手里的基金却亏了。 以

10

月

11

日为例，上证指数涨

2.5%

，但当日竟有超过

1/3

的基金下跌，平均跌幅

0.9%

！

统计数据显示，

11

日当天下跌的全部为主

动管理型基金， 正是由于管理者主观看好的医

药类股票领跌，让这些基金全都踏空行情；涨幅

居前的全部是指数型基金， 以不变应万变策略

的反而踏准了节奏。

不可否认， 在不同的时期都有主动管理型

基金比指数基金表现更好， 但能持续战胜指数

基金的却少之又少。 统计所有成立满

3

年的主

动股票型基金，

55%

的基金跑不赢沪深

300

指

数，

71%

的基金跑不赢深证成分指数。

融通基金理财师认为， 随着股市有效性逐

步提升， 希望通过主动选股来超越市场的努力

可能徒劳无功。因此，普通投资者更好的选择是

将获得市场平均收益水平作为期望目标。 正如

司机宁愿选择一辆在任何路况下都能跑到平均

水平以上的汽车， 也不会选择一辆适合泥泞地

面却不适合高速公路的奇怪汽车。 指数基金虽

然“缺乏激情”，但中长期收益率可靠，正是实现

上述期望的理想工具。

据悉， 融通旗下第三只指数化产品融通深

成指基金正在发行。融通基金理财师表示，通过

一些主动的投资策略对实现投资目标大有裨

益，如坚持定期定额投资，控制风险、实行目标

收益锁定等。

国泰沪深

300

净申购量大增

证券时报记者 张 哲

本报讯 记者日前从国泰基金网上交易平

台获悉，自国庆之后的几个交易日里，随着市场

行情的持续升温， 公司旗下国泰沪深

300

指数

基金获得网上交易投资者的普遍青睐， 净申购

量大增。

Wind

统计显示， 在

10

月

8

日至

10

月

15

日短短

6

个交易日时间内，

18

只成立时间超过

3

个月的沪深

300

指数基金净值增长率均超过

12%

， 指数基金助涨助跌的优势在国泰沪深

300

指数基金上得到显著体现。

刘翔认为， 此次大盘蓝筹股反弹属于估值

回归行情， 虽然不能就此断定大盘蓝筹股大幅

上涨行情已经来临， 但考虑到沪深

300

成分股

估值水平较低和良好的高成长性， 投资者介入

风险较低。

刘翔建议尚在观望的投资者可以利用指数

基金积极把握交易型投资机会，“指数基金的一

大特性是被动投资跟踪标的指数， 在市场处于

中长期牛市或底部反弹时， 指数型基金能够及

时准确地跟上市场上涨步伐”。

蓝筹风格加高杠杆 分级基金成反弹先锋

7

个交易日内，双禧

B

暴涨

55.7％

，银华锐进大涨

33.13％

证券时报记者 朱景锋

近期蓝筹股急速上涨， 上证指

数涨幅惊人。 受益于自身的蓝筹风

格和高杠杆， 分级基金成为本轮反

弹的最大赢家。 机构投资者积极买

入， 频频出现在杠杆基金龙虎榜单

中，一些杠杆基金溢价率大幅上升，

显示出机构热捧本轮反弹行情。

短期价格涨幅惊人

杠杆基金近期表现疯狂， 二级

市场价格大幅上涨。 据天相投顾统

计显示，从

9

月

30

日到

10

月

15

日

的

7

个交易日内， 双禧

B

的价格从

0.939

元大幅上涨到

1.462

元， 涨幅

高达

55.7％

！ 特别是在

10

月

15

日

当天，双禧

B

价格一路上扬，最后半

个小时内封于涨停板。

同样是高杠杆， 银华锐进也表

现不俗， 过去

7

个交易日该基金累

计涨幅达到

33.13％

，同庆

B

、瑞福进

取 和 瑞 和 远 见 价 格 分 别 上 涨

20.53％

、

19.58％

和

19％

，涨幅均超过

大盘。 合润

B

、瑞和小康和估值进取

涨幅较小， 特别是估值进取仅累计

上涨了

4.6％

，远远落后大盘。

在高杠杆基金价格暴涨的同时，

这些基金净值大幅反弹。据天相投顾

统计显示，双禧

B

过去

7

个交易日单

位净值上涨

29.51％

， 瑞福进取和银

华锐进单位净值涨幅也都超过

20％

，

分别达

23.40％

和

20.05％

，不过，估值

进取单位净值仅上涨

0.96％

，这也是

该基金价格涨幅较小的主要原因。

由于价格涨幅超过净值， 一些

高杠杆基金溢价率快速升高。双禧

B

在

10

月

8

日还处于折价状态，折价

率达

5.08％

，但在

10

月

15

日，该基

金溢价率已高达

14.49％

。 银华锐进

10

月

15

日溢价率也达到

7.38％

。 不

过， 估值进取折价率却达

7.45％

，显

示杠杆基金内部分化较为严重。

价格暴涨背后的原因

双禧

B

和银华锐进为代表的高

杠杆基金价格大涨， 分析原因可以

发现， 由于存在较为明确的跟踪标

的， 指数化杠杆基金更容易受到投

资者追捧和青睐。

双禧

B

和银华锐进均为被动型

投资产品， 基础份额分别跟踪中证

100

和深证

100

指数，这两个指数近

7

个交易日分别大涨

18.91％

和

11.91％

，带动这两只基金净值上涨。

其他杠杆基金多数为主动型投资品

种，在结构性行情中，由于投资者对

这些产品的持仓不了解， 无法对净

值涨幅形成较为确定预期， 因此投

资意愿不强。

此外，杠杆倍数也是重要因素。

据上海证券基金研究评价中心数据

显示，截至目前，银华锐进杠杆倍数

达到

2

倍，在分级基金中最高，双禧

B

的杠杆达到

1.59

倍。 虽然估值进

取和同庆

B

杠杆也分别达到

1.82

倍和

1.62

倍， 但由于主动投资和市

场指数的偏差， 以及同庆

B

较大的

规模，两只基金在反弹中表现不佳，

高杠杆形同虚设， 因为决定价格涨

幅的还是净值涨幅预期，净值不涨，

高杠杆便无用武之地。

机构热捧高杠杆基金

在本轮杠杆基金飙涨过程中，

机构投资者扮演了重要角色， 频频

现身交易龙虎榜。尤其是在

10

月

15

日杠杆基金已经大幅上涨的情况

下，机构的买盘依然汹涌。

据深交所公布的信息显示，在

10

月

15

日双禧

B

买入金额最大的

席位中， 某机构专用席位以

740.91

万元的买入量成为当日该基金最大

买家， 该机构的买入量几乎占到当

日双禧

B

成交额的一成。 由于当日

双禧

B

在最后半个小时涨停， 该机

构有可能不顾高溢价仍在涨停板上

买入。 在卖出金额最大的五个席位

中没有机构身影。

机构买入银华锐进更加凶猛，

在银华锐进

10

月

15

日买入金额最

大的五个席位中， 前

4

位全部来自

机构专用席位， 买入最多的某机构

单日买进

2630

万元，占当日银华锐

进成交额的一成多。 在该基金卖出

额最大的

5

个席位中， 只有一个机

构专用席位， 该机构当日卖出

2272

万元，是当日卖出银华锐进最多的。

显然， 虽然机构对银华锐进有所分

歧，但整体仍呈现大幅买入格局。

宝康消费：仓位灵活 坚守消费主线

长期业绩表现出色

自成立以来，宝康消费大幅跑赢

业绩比较基准和中证混合型基金指

数，长期业绩表现出色。 宝康消费的

净值增长率达到了

402.70%

（截至

2010

年

9

月

13

日）， 同期中证混合

型基金指数涨幅为

290.65%

，业绩比

较基准的涨幅为

276.18%

。

宝康消费在熊市表现良好，表现

稳定。 对于基金管理人来说，真正考

验基金经理的是熊市中表现。

2008

年 中 证 混 合 型 基 金 指 数 下 跌

45.40%

， 宝康消费净值却逆势上涨

1.17%

，大幅跑赢业绩比较基准；今年

上半年随着股指大幅下挫，宝康消费

亏损了

16.81%

， 然而该基金仍然跑

赢了业绩比较基准。熊市里的良好表

现， 说明该基金抗风险能力较强，未

来业绩值得期待。

仓位控制灵活

宝康消费股票仓位控制能力较

强。 从

3

年股票仓位变化来看，宝康

消费股票仓位调整的幅度并不是很

大，但是调整的节奏较准。 良好的股

票仓位控制能力也为基金带来较好

的择时收益。考察过去

3

年多该基金

的业绩、股票仓位变化与沪深

300

的

走势， 发现该基金股票仓位控制灵

活、在仓位的变化中表现出较强的择

时能力。

在

2007

年下半年， 宝康消费股

票仓位保持在

73%

左右，接近该基金

投资范围的上限， 充分分享牛市成

果。 随着指数的下跌，该基金迅速减

小股票仓位。在

2008

年，随着指数的

见底 ， 宝康消费迅速将仓位由

67.37%

提升到

70.16%

。 今年二季度

市场指数大幅下跌，宝康消费也迅速

减小其股票仓位。

坚守消费投资主线

宝康消费投资主线明晰。从过去

3

年行业的配置和股票的配置来看，

宝康消费以大消费为主线，并灵活配

置相关行业。

2008

年主要以金融保

险业、 房地产和食品饮料为主，

2009

年以机械设备仪表、房地产和金融保

险业为主，

2010

年以机械设备仪表、

医药生物制品和交通运输仓储为主，

灵活配置其他行业。

从

2008

年一季度至今， 宝康消

费每个季度增持幅度较大的行业涉

及传播与文化产业、 金融保险业、批

发和零售贸易等。从过去

3

年宝康消

费行业增仓幅度较大的两个行业来

看， 宝康消费较准确把握市场脉搏。

除了

2009

年二季度， 宝康消费增仓

幅度前两位的行业在下一个季度表

现均超越沪深

300

。

从历史上其前

10

大重仓股来

看，宝康消费所选择投资品种比较分

散。 持股集中度从

2008

年一季度的

69.54%

下降到

36%

，目前持股集中度

基本上维持在

40%

左右，略低于同类

基金的平均持股集中度

49.88%

。 从

历史来看，宝康消费的持股集中度和

同类型基金的平均水平相当。

在

2010

年二季度， 宝康消费对

前十大重仓股进行了调整， 新加入

了兴业银行、潍柴动力、南方航空、

中国国旅、中国联通。 从二季度以来

的表现来看，潍柴动力、南方航空、

中 国 国 旅 分 别 取 得 了

31.12%

、

20.54%

、

37.23%

的涨幅，只有中国联

通表现稍差。

（上海证券基金评价研究中心

李 艳 王乐乐）

上海证券五星基金巡礼之二

高杠杆

是一把双刃剑

虽然高杠杆基金自反弹以来

表现强劲，成为市场明星，但高杠

杆是一把双刃剑， 如果行情得以

延续， 投资者仍可能借助杠杆基

金博取超额收益；一旦行情逆转，

再加上配对转换机制作用， 杠杆

基金的高溢价将不复存在， 风险

也将随之而来。 由于配对转换机

制的存在， 以及行情发展的不确

定性， 投资者仍提防高杠杆基金

的投资风险。

针对双禧

B

和银华锐进较

高的溢价率， 国信证券报告就认

为，由于存在配对转换机制，一些

投资者可能通过大幅申购基础份

额转换成分级份额， 在高溢价时

卖出获得套利收益， 随着套利资

金的涌入， 两只基金高溢价状况

必将消失。 溢价消失的过程本身

就是风险。

此外， 行情的发展也存在较

大不确定性， 本轮反弹中蓝筹股

在短期内涨幅较大，获利盘丰厚，

而且加上解套盘资金， 在技术上

存在调整可能。 一旦行情发生逆

转， 高杠杆将使分级基金净值加

速下跌，投资者须保持警惕。

（朱景锋）

华夏旗下

4

只基金产品

净值超越“

6124

点”水平

本报讯 天相统计数据显示， 目前

有

12

只股票及混合基金产品净值已回

到市场最高点（即

6124

点）水平之上，其

中有

4

只基金产品来自华夏基金公司。

截至

10

月

13

日，华夏红利、华夏复

兴、华夏大盘精选和华夏中小板

ETF

四

只基金净值水平均已超越

2007

年上证

指数最高点位的当日净值， 值得一提的

是华夏大盘精选基金更以

11.939

元

/

份

的累计单位净值实现大幅超越， 并成为

境内首只单位净值站上

11

元的基金。

据了解，华夏基金今年以来的分红达

264

亿元，这使华夏基金成立

12

年来为投

资者累计分红高达

693

亿元。 （李清香）

南方基金

三季度业绩表现抢眼

本报讯 南方基金三季度业绩抢

眼， 旗下权益类基金和固定收益类基金

均表现突出。

银河证券三季度基金业绩报告显示，

在指数基金业绩前十名榜单中，南方基金

旗下指数基金占据了近

1/3

席位，

4

只指

数基金三季度平均累计净值增长率达

20.82%

，远超过同类基金（剔除今年

7

月

1

日后成立的指数基金）

12.21%

的平均收

益。其中南方中证

500

三季度净值增长率

达到

25.58%

，在同类基金中排名第二。

在股票型基金排名中， 南方绩优成

长基金三季度收益率超过

23%

， 在

217

只同类基金中排名前

30

； 南方优选价

值、南方高增长基金也排名居前。

在固定收益类基金方面， 南方旗下

两只保本基金表现突出， 其中南方恒元

以

14.94%

的净值增长率排在第一。

（方 丽）

宝康消费基金成立于

2003

年

7

月

15

日，首次募集份额

15.41

亿，截至

2010

年

6

月

30

日，该基金最新份额为

30.39

亿份，规模

较最初增长了一倍多。

宝康消费的基金经理刘自强具有多年研究与投资经验， 现在

同时管理华宝兴业动力组合，任职以来的收益率为

2.08%

，超越基

准收益

15.38%

，业绩表现较好。

双禧

B

现大幅申购

本报讯 在过去

7

个交易日， 双禧

B

累计涨幅达到

55.7％

， 双禧

B

的强劲表现

也吸引更多资金关注分级基金， 来自多个

渠道的信息显示， 近日分级基金净申购超

过数亿元。 分析人士指出，双禧

B

近日来

的强劲表现首先与分级基金内在的杠杆

机制相关，除此以外，投资人于二级市场

的热情追捧则是分级基金直逼涨停的重

要原因。 业内人士表示，双禧

B

在最近几

日的大幅溢价，反映了市场对于大盘股行

情的期盼。 （海 秦）

宝康消费的净值增长率

宝康消费超越基准收益

宝康消费仓位控制灵活

宝康消费增仓较高

两个行业的表现

宝康消费的持股集中度

数据来源：上海证券基金评价研究中心
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